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$JUDGH]FR D ORV'RFWRUHV(UZLQ*RQ]DOHV0RQFDGD0DQXHO0HQHVHV SRU VX YDOLRVD&RODERUDFLyQ























































SURSyVLWR GHGHVFULELU ODV GLIHUHQWHV WpFQLFDV TXH VH XWLOL]DQ DFWXDOPHQWH HQ2GRQWRORJtD)RUHQVH HQ
*XDWHPDODSDUDODLGHQWLILFDFLyQGHFDGDYHUHVHQORVFDVRVUHSRUWDGRVDO0LQLVWHULR3XEOLFRGXUDQWHORV
DxRV±VHVHOHFFLRQyXQDPXHVWUDGHH[SHGLHQWHVDOD]DUGHODUFKLYRGHO'HSDUWDPHQWR
GH 0HGLFLQD )RUHQVH GHO 0LQLVWHULR 3~EOLFR GH FDVRV UHSRUWDGRV HQ ORV DxRV PHQFLRQDGRV
DQWHULRUPHQWH6H UHYLVDURQ ORVH[SHGLHQWHV\ VHHVWDEOHFLy ODV WpFQLFDVGHQHFURLGHQWLILFDFLyQGHQWDO
TXHXWLOL]yHORGRQWyORJRIRUHQVH/DVWpFQLFDVHPSOHDGDVIXHURQ3RVWH[KXPDFLyQ3UHLQKXPDFLyQ\
$'1   /RV UHVXOWDGRV GH OD LQYHVWLJDFLyQ PXHVWUDQ TXH GH XQ WRWDO GH  FDVRV GH
QHFURLGHQWLILFDFLyQ HO   XWLOL]y OD WpFQLFD GH 3RVWH[KXPDFLyQ HQ OD FXDO GH  FDVRV
UHTXLULHURQUHJLVWURVFRQILFKDGHQWDO\LGHQWLILFDFLRQHVIXHURQDEDVHGHFDUDFWHUtVWLFDVJHQHUDOHV






 6H FRQFOX\H TXH GH ODV WUHV WpFQLFDV XWLOL]DGDV SRU HO 2GRQWyORJR )RUHQVH GHO 0LQLVWHULR
3~EOLFRHQORVFDVRVGHQHFURLGHQWLILFDFLyQODWpFQLFDGH3RVWH[KXPDFLyQIXpODPiVXWLOL]DGDGHELGR













ORV ~OWLPRV DxRV VH KD H[WHQGLGR VX DFFLyQ D ODPD\RU SDUWH GH ORV FDVRV UHSRUWDGRV DO 0LQLVWHULR
3~EOLFR HQ OD FLXGDG GH *XDWHPDOD VLHQGR GH JUDQ XWLOLGDG  OD GHWHUPLQDFLyQ GH PpWRGRV TXH DO
SRQHUORV HQ SUiFWLFD HQ ORVP~OWLSOHV FDVRV UHSRUWDGRV D HVWD LQVWLWXFLyQ VH KDQ REWHQLGR UHVXOWDGRV
SRVLWLYRVHQYDULDEOHVFRPRVH[RGHWHUPLQDFLyQGHUD]DQDFLRQDOLGDG\PXFKDVRWUDVFDUDFWHUtVWLFDV
TXH MXQWR D OD PHGLFLQD OHJDO \ DQWURSRORJtD IRUHQVH VH FRQVWLWX\HQ FRPR GHWHUPLQDQWHV HQ OD
LGHQWLILFDFLyQGHFDGiYHUHV

 (O SUHVHQWH WUDEDMR GHVFULEH ODV GLIHUHQWHV WpFQLFDV TXH VH KDQ XWLOL]DGR DFWXDOPHQWH HQ OD




















3DUD FRPSUHQGHU OD QDWXUDOH]DSURSLD GH ODPHGLFLQD IRUHQVH VH LQLFLD H[SRQLHQGRTXH HV  HO
SXQWRGHLQWHUVHFFLyQHQWUHODFLHQFLDPpGLFD\ODFLHQFLDMXUtGLFD3RUXQDSDUWHODFLHQFLDPpGLFDHV
HO HVWXGLR GH OD HVWUXFWXUD  \ OD IXQFLyQ GHO RUJDQLVPR KXPDQR WDQWR HQ VX HVWDGR QRUPDO FRPR
SDWROyJLFRHQIHUPR\ODMXUtGLFDHVHOFRQMXQWRGHSULQFLSLRV\QRUPDVTXHUHJXODQODDFWLYLGDGVRFLDO
GHO KRPEUH  FRQ HO ILQ GH HYLWDU TXH ORV DFWRV GH XQRV SURYRTXHQ HO GHWULPHQWR GH ORV RWURV
SHUFLELHQGRTXHHVWDVQRUPDVWXWHODQFRPRELHQMXUtGLFRODYLGD\ODLQWHJULGDGItVLFDGHODSHUVRQD

/D0HGLFLQD )RUHQVH FRPR OD FULPLQDOLVWD WLHQH FRPR ILQ LGHQWLILFDU D XQ FULPLQDO \ D ODV
YtFWLPDV GH XQ GHVDVWUH \D VHD SRU DFFLGHQWHV DWDTXHV WHUURULVWDV JXHUUDV DVHVLQDWRV \ GHPiV
VLWXDFLRQHVTXHVRQFRPXQHVHQXQDVRFLHGDGFRPRODQXHVWUD

/D2GRQWRORJtD)RUHQVHFXPSOHGLIHUHQWHV IXQFLRQHVGH LGHQWLILFDFLyQHQDFFLGHQWHV  DpUHRV
WHUURULVPR JUDQGHV GHVDVWUHV HWF  \ HQ ORV TXH XQD GH ODV FDUDFWHUtVWLFDV  PiV LPSRUWDQWHV HV OD
LPSRVLELOLGDG  GH LGHQWLILFDFLyQ D WUDYpV  GH OD REVHUYDFLyQ R HO HVWXGLR GH ORV WHMLGRV EODQGRV












































































&RPRHVVDELGR ORVDQWURSyORJRV IRUHQVHV\RGRQWyORJRVIRUHQVHVDSOLFDQ WpFQLFDVFLHQWtILFDV
HVWiQGDUGHVDUUROODGDVSRUORVDQWURSyORJRVItVLFRVSDUDLGHQWLILFDUUHVWRVKXPDQRV\SDUDD\XGDUHQOD
GHWHFFLyQ  GH FUtPHQHV  7RGR HVWH HTXLSR UHDOL]D VX WUDEDMR HQ XQLyQ \ DSR\R GH SDWyORJRV




TXHGHWHUPLQD OD LGHQWLGDGGHORFFLVR OXJDUGH ODPXHUWHFDXVDGH ODPLVPD\ ODPDQHUDRHOPRGR




































8QLGRV HQ HO FRQRFLGR FDVR GH :HEVWHU3DUNPDQ (O UHFRQRFLPLHQWR GHO FDGiYHU GHVPHPEUDGR \















 (OGRFWRU$UPDQGR/ySH]'H/HyQGHQDFLRQDOLGDGJXDWHPDOWHFD SXEOLFy HQ VX OLEUR
WLWXODGR ³2GRQWRDQWURSRPHWUtD´ HQ HO TXH GHVWDFD HO VLVWHPD GH LGHQWLILFDFLyQ SRUPHGLR GH UXJDV
SDODWLQDVFRQRFLGRFRPRUXJRJUDPDRUXJDORVFRSLD(OGRFWRU/ySH]GH/HyQSLGLyTXHVHGHFODUDUDD










 (Q *XDWHPDOD ORV FDPELRV SDUD WRPDU HQ FXHQWD D OD 2GRQWRORJtD )RUHQVH FRPR FLHQFLD
DX[LOLDUGHODMXVWLFLDKDQVLGRHVFDVRV

 (O'U 3LHWUR0DUURTXtQ &LUXMDQR'HQWLVWD HQ HO DxR GH  HQ HO WUDEDMR GH JUDGXDFLyQ
FRPR $ERJDGR \ 1RWDULR FRQFOX\H ³1L ODV )DFXOWDGHV GH 2GRQWRORJtD QL HO SRGHU -XGLFLDO KDQ
SURSLFLDGR DFFLRQHV QRWRULDV HQ LQWHUpV GH OD2GRQWRORJtD )RUHQVH HQ ODV SULPHUDV  QHJOLJHQFLD HQ
FXDQWR DO GHEHU GH PDQWHQHUVH FLHQWtILFDPHQWH YLJHQWHV  \ FRQWULEXLU DO DYDQFH \ PHMRUtD GH ODV











 0XFKRV IDFWRUHV HVWiQ FRQWULEX\HQGR SDUD FRQVLGHUDU D OD 2GRQWRORJtD )RUHQVH FRPR XQD
FLHQFLD TXH SUHVHQWD FDGD YH] PD\RU GHPDQGD  (QWUH HVWRV IDFWRUHV VH LQFOX\HQ LQFUHPHQWR GH































 ,QYHVWLJDFLyQVREUH UHVLVWHQFLDGHGLHQWHV\PDWHULDOHVGHQWDOHVHQFDVRVGH LQFHQGLRV\RWURV
GHVDVWUHV
 5HJLVWURGHJUXSRVKXPDQRVFRPRWULSXODQWHVGHDYLRQHV


















   (O H[DPHQ H[WUDRUDO WUDWD HVSHFLDOPHQWH FRQ HO GDxR KHFKR SRU ORV GLHQWHV HQ VXVWDQFLDV TXH
SXHGHQ XVDUVH FRPR SUXHEDV MXGLFLDOHV HMPDUFDV GHQWDOHV  (Q HVWRV FDVRV VH DQRWD OD SRVLFLyQ
JUDGR\IRUPD\WDPDxRGHODPDUFDGHQWDULD\GHORVFDUDFWHUHVQ~PHUR\GLVSRVLFLyQGHORVGLHQWHV

















FXLGDGRODIRUPDGH ODDUFDGDDQFKRGH ORVGLHQWHVDQRUPDOLGDGHVHQ ODGHQWLFLyQGLHQWHVIDOWDQWHV
GLHQWHVDQRUPDOHVREWXUDFLRQHV\SUyWHVLV








 $GHPiV GH OD LQIRUPDFLyQ GLVSRQLEOH VREUH HO DVSHFWR JHQHUDO GHO HVTXHOHWR HO WDPDxR GHO
FUiQHR FDUDFWHUtVWLFDV VH[XDOHV VXWXUDV FUDQHDOHV ORQJLWXG GH ODV H[WUHPLGDGHV FRQGLFLyQ GH ODV
DUWLFXODFLRQHV \ WDPDxR \ IRUPD GH OD SHOYLV OD LQVSHFFLyQ GH ORV GLHQWHV VXV REWXUDFLRQHV \
UHVWDXUDFLRQHVSURWpVLFDVGDQXQDLQIRUPDFLyQYDOLRVDHQODLGHQWLILFDFLyQFDGDYpULFD
D'LDJQyVWLFRGHHVSHFLH






















'HELGR DO LQFUHPHQWR GH GHVDVWUHV DpUHRV GH WXULVPR TXH LQYROXFUD D SHUVRQDV GH GLIHUHQWHV
QDFLRQDOLGDGHV\GLIHUHQWHVHWQLDVVHKDQUHDOL]DGRHVWXGLRVGHFDUDFWHUtVWLFDVUDFLDOHVFRQDSOLFDLyQD
OD2GRQWRORJtD)RUHQVH
(O GLHQWH HQ SDOD LQFLVLYR HV SUREDEOHPHQWH HO UDVJR UDFLDO GLVWLQWLYR SRU H[FHOHQFLD  (VWH
RFXUUH HQ   HQ LQGLRV DPHULFDQRV  HQ OD UD]D FKLQD \ DSUR[LPDGDPHQWH HQ HO  GH OD
SREODFLyQiUDEHSDOHVWLQD/DVXSHUILFLHRFOXVDOGHOSULPHUPRODULQIHULRUHVGHIRUPDPDPHORQDGDHQ















































(Q OD ODELGRGRQFLD ORV LQFLVLYRV VXSHULRUHV R LQIHULRUHV TXHGDQ HQ FRQWDFWR SRU VXV ERUGHV
LQFLVDOHV FRPR SLQ]DV R WHQD]DV (Q OD SVDOLGRGRQFLD ORV LQFLVLYRV LQIHULRUHV FXEUH ODV VXSHUILFLHV
OLQJXDOHVGHORVVXSHULRUHVSXGLHQGRHOiQJXORLQWHULQFLVDOVHUGHDOUHGHGRUGHQRYHQWDJUDGRV(QOD
HVWHJRGRQFLDRVREUHPRUGLGDORVLQFLVLYRVVHLQFOLQDQKDFLDGHODQWHVREUHORVLQIHULRUHVDODPDQHUDGH
XQ WHMDGR (Q OD RSLVWRGRQFLD ORV LQFLVLYRV LQIHULRUHV TXHGDQPX\ SRU GHWUiV GH ORV VXSHULRUHV GH

















$XQTXH OD IRUPD GH ORV GLHQWHV WHPSRUDOHV SDUHFH VHU VLPLODU D ORV FRUUHVSRQGLHQWHV
SHUPDQHQWHV ORV WHPSRUDOHV VRQPXFKRPDVSHTXHxRV /DVXSHUILFLHRFOXVDOHV ULFDHQVXUFRV\ OD
HVWUXFWXUDHVPiVELHQIUiJLO/DGLVWDQFLDEXFROLQJXDOHVHVWUHFKD\ODPHVLRGLVWDODQFKD8QDVDOLHQFLD













 (O LQFLVLYR ORV LQFLVLYRV VXSHULRUHV VRQ WUDSH]RLGDOHVPLHQWUDV ORV LQIHULRUHV VRQ REORQJRV
/DVFRURQDV\ODVUDtFHVGHORVLQFLVLYRVVRQPiVFRUWDV\SHTXHxDVTXHODVGHORVVXSHULRUHV
 (OFDQLQRODFRURQDGHOFDQLQRLQIHULRUHVPiVGHOJDGD\ODUJDTXHODGHOVXSHULRU
 (O SUHPRODU ORV SUHPRODUHV VXSHULRUHV HVWiQ IXHUWHPHQWH SUHVLRQDGRV PHVLRGLVWDOPHQWH
PLHQWUDV ORV LQIHULRUHVORHVWiQ ODELROLQJXDOPHQWH/RVFRQWRUQRVGH ODVVXSHUILFLHVRFOXVDOHV
GH ORVSUHPRODUHVVRQRYDODGRVHQORVVXSHULRUHVH LUUHJXODUPHQWHUHGRQGHDGRVRFXDGUDGRV
HQ ORV LQIHULRUHV /RV SUHPRODUHV VRQ SRU OR FRP~Q GH XQD VROD UDt] H[FHSWR HO SULPHU
SUHPRODUVXSHULRUTXHDYHFHVWLHQHGRV
 (OPRODU ORV VXUFRVHQHOPRODU VXSHULRU VRQJHQHUDOPHQWHHQ IRUPDGH+PLHQWUDV ODVGHO
LQIHULRUHQ IRUPDGHFUX](OFRQWRUQRGH OD VXSHUILFLHRFOXVDOHV UHFWDQJXODUHQHO VXSHULRU






/RV GLHQWHV PiV GLItFLOHV GH LGHQWLILFDU VRQ ORV LQFLVLYRV LQIHULRUHV \ ORV PRODUHV WDQWR
VXSHULRUHV FRPR LQIHULRUHV /RV LQFLVLYRV LQIHULRUHV FHQWUDO \ ODWHUDO VRQ PX\ VLPLODUHV HQ VX






























E   *UDYHGDG GH ORV GLHQWHV SHUPDQHQWHV OD JUDYHGDG HVSHFtILFD PHGLD GH ORV LQFLVLYRV KXPDQRV
H[FOX\HQGR OD SXOSD DXPHQWD FRQ OD HGDG GHVSXpV GH ORV YHLQWLFLQFR DxRV DO FHVDU GH FUHFHU HO
FXHUSR
F'XUH]DGHORVGLHQWHVSHUPDQHQWHV/DGXUH]DGHOHVPDOWHODGHQWLQD\HOFHPHQWRQRHVLJXDOSRU
HMHPSOR ODV FDSDV VXSHUILFLDOHV GHO HVPDOWH VRQ PiV GXUDV TXH ODV SUy[LPDV D OD GHQWLQD
,QPHGLDWDPHQWH GHEDMR GH OD FDSD VXSHUILFLDO OD GXUH]D GHO HVPDOWH DXPHQWD SRU XQ HVSDFLR SDUD
GLVPLQXLUGHQXHYRDODFHUFDUVHDODGHQWLQD
 *HQHUDOPHQWH ODFDOFLILFDFLyQGH ODVVXVWDQFLDVGHOGLHQWHDXPHQWDFRQ ODHGDG\FRQHOOD OD
GXUH]D























FRPREDVHSDUD OD FRPSDUDFLyQKDFLHQGRSRVLEOHXQD LGHQWLILFDFLyQSRVLWLYDR OD HOLPLQDFLyQGHXQ
FDVRSXWDWLYR

$FWXDOPHQWHVHFRQVLGHUDD ODILFKDGHQWDO MXQWRFRQODUXJRVFRStD\GDFWLORVFRStD FRPRORV
HOHPHQWRV TXH FRPSOHWDQ HO WULiQJXOR GH OD LGHQWLILFDFLyQ SHUVRQDO GRQGH OD UXJRVFRStD  \ OD
GDFWLORVFRStDTXH OD VXVWHQWDQ  WLHQHXQDEDVHFLHQWtILFD VLPLODU ODSHUHQQLGDG OD LQPXWDELOLGDG\ OD
YDULDELOLGDG

 5HVSHFWR D OD ILFKD GHQWDO OD DUJHQWLQD (OLGD%ULxRQ OD GHILQH DFHUWDGDPHQWH DVt ³/D )LFKD
'HQWDULD HV OD UHSUHVHQWDFLyQ JUiILFD \ GHWDOODGD GH ODV FDUDFWHUtVWLFDV DQDWyPLFDV QRUPDOHV GH
SDUWLFXODULGDGHV WUDXPiWLFDVSDWROyJLFDVSURWpVLFDV DQRPDOtDVSURIHVLRQDOHV\KiELWRVGH ODSHUVRQD


















0HWRGRORJtDV KD\ PXFKDV \ HVWDV VHUiQ FDGD YH] PiV H[LJHQWHV DFRUGHV FRQ HO SURFHVR GH ORV







$O WRPDU IRWRJUDItDV HVWiQGDU SXHGHXVDUVH FXDOTXLHU SHOtFXOD IRWRJUiILFD (O SDUDOHODMH  IRWRJUiILFR
GHEHPDQWHQHUVH  (O SDUDOHODMH HV HO FDPELR DSDUHQWH HQ OD GLUHFFLyQ GH XQ REMHWR FDXVDGR SRU XQ
FDPELR HQ OD SRVLFLyQ GHO REVHUYDGRU (O HUURU GH SDUDOHODMH IRWRJUiILFR VH UHGXFH HPSOHDQGR
PDUFDGRUHV GHPHGLFLyQ FRPR UHJODV IOH[LEOHV HQ VXSHUILFLHV FXUYDV TXH VH FRORFDQ HQ HO FDPSR







WpFQLFD DVt ³(O FUiQHR GHVFRQRFLGR VH DQJXOD KDVWD XQD SRVLFLyQ FHUFDQD HQ OR SRVLEOH D OD GH OD
IRWRJUDItDFOtQLFD\VHIRWRJUDItDFRQXQDXPHQWRFRQRFLGR6HFRORFDHQWRQFHVXQDWUDQVSDUHQFLDGHOD
IRWRJUDItD FOtQLFD VREUH OD IRWRJUDItD GHO FUiQHR \ VH H[DPLQDQ ODV HVWUXFWXUDV DQDWyPLFDV HV GHFLU






















SXHGHQ VHU GHVSUHQGLGRV SRU WUDXPDWLVPRV HQ HO LQGLYLGXR YLYR \ VX KDOOD]JR HQ OD HVFHQD GH XQ




 3RU SURFHGLPLHQWRV HVWDGtVWLFRV FRQ FDQWLGDG DGHFXDGD GHPXHVWUDV VH KD SRGLGR HVWDEOHFHU
GLIHUHQFLDVVH[XDOHVHQGHWHUPLQDGRVJUXSRVGHGLHQWHV6LQHPEDUJRHVWRQRTXLHUHGHFLUTXHSRUHO
H[DPHQGHXQGLHQWHGHVSUHQGLGR SXHGDGHWHUPLQDUVH HO VH[RGHXQFDGiYHU/RVGLHQWHVGHPD\RU
XWLOLGDGHQHVWHGLDJQyVWLFRVRQORVFDQLQRVWDQWRVXSHULRUHVFRPRLQIHULRUHV\ORVPHQRV~WLOHVVRQORV
LQFLVLYRV\ ORVSUHPRODUHV'HHVWR SXHGHHVWDEOHFHUVHTXH OD ORQJLWXGGH ORVFDQLQRVHVXQRGH ORV
HOHPHQWRVPiVFRQILDEOHVSDUDGHWHUPLQDUHOVH[R








  3DUDGHWHUPLQDFLRQHVGHVH[RSRUPHGLRGH WHMLGRGHQWDULR VHHVWXGLyHOSURPHGLRGH
HVSHFWURSHQHWUDFLyQ (O PDWHULDO VH WRPy GH LQFLVLYRV VXSHULRUHV QR FDULDGRV GH LQGLYLGXRV GH VH[R
FRQRFLGR$HVWHPDWHULDOVHOHGLULJLyXQKD]GHUD\RVGHPPGHGLiPHWURFRQXQDORQJLWXGGHRQGD
GHPLOLPLFUDVRULHQWDGRHQODGLUHFFLyQGHORVSULVPDVGHHVPDOWH3DUDFDGDXQDGHODVORQJLWXGHV






D 0pWRGR GH %HUQDGVNLM VH EDVD HQ OD FDQWLGDG  GH iFLGR QHFHVDULR SDUD QHXWUDOL]DU GHQWLQD
DOFDOLQL]DGDHQSROYRFDQWLGDGTXHHVGLIHUHQWHHQPDWHULDOPDVFXOLQR\IHPHQLQR


























 /RV GLHQWHV DQWHULRUHV GH DOJXQRV LQGLYLGXRV GHGLFDGRV D GHWHUPLQDGDV RFXSDFLRQHV SXHGHQ
PRVWUDUDOWHUDFLRQHVTXHODVFDUDFWHUL]DQ3RUHMHPSORORVFDUSLQWHURV\ODVHVSHFLDOLVWDVGHEHOOH]DSRU
OR FRP~Q SUHVHQWDQPXHVFDV HQ ORV ERUGHV LQFLVDOHV GH VXV GLHQWHV DQWHULRUHV GHELGR DO KiELWR GH
VRVWHQHU FODYRV X KRUTXLOODV UHVSHFWLYDPHQWH /RV VRSODGRUHV GH YLGULR \ ORV HMHFXWDQWHV GH FLHUWRV
LQVWUXPHQWR PXVLFDOHV FODULQHWLVWDV SXHGHQ PRVWUDU XQD FODVH HVSHFLDO GH DWULFLyQ GHQWDULD \ ORV
WUDEDMDGRUHVGHIDEULFDVHQORVTXHVHHPSOHDQiFLGRVIUHFXHQWHPHQWHWLHQHQHURVLyQHQVXVGLHQWHV











 (Q HO FDVRGHO FXHUSRKXPDQR HO HVWXGLRGH ODVPDUFDV GHGLHQWHV HV GLItFLO SRU HO JUDGRGH



















\ UHTXLHUHQ SDUD ILQHV SDUFLDOHV HPSOHDU XQD UHJOD GH FRORUHV TXH GHPXHVWUH FRPSDUDWLYDPHQWH ORV
WRQRVRULJLQDOHV

























UHSURGXFLGR D VX WRWDOLGDG  $Vt ERUGHVRSRUFLRQHVGHERUGHV LQFLVDOHVPDV ODUJRVSHQHWUDUDQPDV
SURIXQGDPHQWHHQODSLHOPLHQWUDVRWURVSRUHQFLPDGHOSODQRGHRFOXVLyQQRLPSULPLUiQPDUFDDOJXQD




 3DUD GHWHUPLQDU VL OD PDUFD GHMDGD IXH KHFKD SRU XQ VHU KXPDQR R SRU XQ DQLPDO HV
IXQGDPHQWDOREVHUYDUODIRUPDGHODUFRGHQWDULR\HOWDPDxRLQGLYLGXDOGHORVGLHQWHV
 'HHVWHPRGRHVPiVIiFLOGLVWLQJXLUHQWUHODPRUGHGXUDGHXQDSHUVRQD\ODGHXQSHUURSRUTXH



























 (O FULWHULR PpWULFR FRQVLVWH HQ FRWHMDU HQ OD PRUGHGXUD \ HQ HO PRGHOR GH ORV GLHQWHV GHO
VRVSHFKRVR ODVPHGLGDVGHORVERUGHVLQFLVDOHV ODGLVWDQFLDHQWUHXQGLHQWH\RWUR ODGLVWDQFLDHQWUH
JUXSRGHGLHQWHVHWFGLVWDQFLDGHXQFDQLQRDRWURFDQLQRHQWUHXQFDQLQR\XQSUHPRODUHWF
 (O FULWHULR PRUIROyJLFR FRQVLVWH HQ HVWDEOHFHU VLPLOLWXGHV GH IRUPD HQWUH ODV PDUDFDV \ ORV
GLHQWHVGHOVRVSHFKRVRFRQpQIDVLVHQPDOURWDFLRQHVGLHQWHVVXSHUQXPHUDULRVPDODSRVLFLyQGHQWDULD
DXVHQFLDGHSLH]DVGLHQWHVHFWySLFRVIUDFWXUDVGHGLHQWHVRGHPD[LODUHVHWF












































/D FRURQD VLJXH FRQVHUYDQGR VX IRUPD SHUR VX FRORU VH KDFH PRGHUDGDPHQWH DQDUDQMDGR   6H
GHVRUGHQDQORVSULVPDVGHHVPDOWHTXHSLHUGHQVXHVWUXFWXUDGHILQLGD\DSDUHFHQJULHWDV
/D UDt] VH YXHOYH DQDUDQMDGD DXPHQWD VX WUDQVSDUHQFLD SHUR DXQ QR VXIUH DOWHUDFLRQHV
PRUIROyJLFDV
























+D\ H[IROLDFLyQ GHO HVPDOWH D QLYHO GH OD XQLyQ HVPDOWHFHPHQWR HVSHFLDOPHQWH VREUH ORV ODGRV
ODELDO\OLQJXDO













XWLOL]DGDHQ LQYHVWLJDFLRQHVFULPLQDOHV HVSHFLDOPHQWHSDUDFRPSDUDFLyQ HQPDUFDVSRUPRUGHGXUDV




  (V RWUR GH ORV PpWRGRV DX[LOLDUHV HQ RGRQWRORJtD IRUHQVH \ VH UHILHUH DO HVWXGLR
LQWHUSUHWDFLyQ\HYDOXDFLyQGHODVVXSHUILFLHVODELDOHVSDUDSURSyVLWRVGHFRPSDUDFLyQ/DPD\RUSDUWH
GHHVWHFDPSRVHKDKHFKRHQ-DSyQ$OJXQDVLQYHVWLJDFLRQHVKDQUHSRUWDGRHQVXVREVHUYDFLRQHVTXH
H[FHSWR GH ORV JHPHORV LGpQWLFRV FX\RV ODELRV VRQ VLPLODUHV OD LPSUHVLyQ GH OD VXSHUILFLH ODELDO HV












E  6LVWHPD3DOPHU IXpHOPpWRGRPDVXVDGRHQ ORV(VWDGRV8QLGRV\HQYDULDV FLXGDGHVHXURSHDV
KDVWD&RQVLVWHHQGLYLGLUODERFDSRUOtQHDVHQFUX]FX\RHMHYHUWLFDOUHSUHVHQWDODOtQHDPHGLD

































































 /D YDULHGDG GH PpWRGRV \ PDWHULDOHV HPSOHDGRV HQ ODV REWXUDFLRQHV SURSRUFLRQDQ FRQ
IUHFXHQFLD GDWRV D FHUFD GH OD LGHQWLGDG GH XQ FDGiYHU R XQ LQGLYLGXR YLYR $Vt SRU HMHPSOR HV
UHFRQRFLGDODPD\RUWHQGHQFLDGHOKDELWDQWHGHODFLXGDGDXQPHMRUFXLGDGRGHVXVGLHQWHVTXHHOGH
ODV]RQDVUXUDOHV(OQLYHOHFRQyPLFRGHXQLQGLYLGXRHVWiHQUHODFLyQFRQODFDOLGDGGHOWUDEDMRTXH
H[KLEHQ VXVGLHQWHV $VtPLVPRGLFKD FDOLGDGSXHGH IDFLOLWDU OD ORFDOL]DFLyQGHORGRQWyORJRTXH OR








 (QWUH ODVYHQWDMDVGHHVWH VLVWHPDHVWi ODHOLPLQDFLyQGH ODE~VTXHGDGH UHJLVWURVGHQWDOHV OD
GHPRUDSRUUDGLRJUDItDV\HODGLHVWUDPLHQWRGHSHUVRQDOWpFQLFR






























HV HO IDFWRUPiV LPSRUWDQWH$QJOH FRQVLGHUy DOPD[LODU VXSHULRU FRPRXQSXQWR ILMR D FDXVDGH VX
DGKHUHQFLDD ODEDVHGHOFUiQHR ,GHQWLILFy OD UHODFLyQPHVLRGLVWDOGH ORVGLHQWHVDUFDGDVGHQWDULDV\
























 1RUPD ELROyJLFD HV OD GH OD PDVWLFDFLyQ SHUIHFWD \ HVWi FRQVWLWXLGD SRU ORV SUHPRODUHV \
PRODUHV WDQWR LQIHULRUHV FRPR VXSHULRUHV \ ORV FXDOHV QR VRQ YLVLEOHV $O LQIULQJLUVH HVWD
QRUPD VH LQWHUUXPSH OD PDVWLFDFLyQ FRQ ODV FRQVLJXLHQWHV FRQVHFXHQFLDV JUDYHV SDUD ORV
SURFHVRVGLJHVWLYRV
 1RUPD HVWpWLFD HV OD GH OD H[SUHVLyQ IDFLDO \ FRQWLHQH ODV GRV QRUPDV DQWHULRUHV 7LHQH OD
LPSRUWDQFLDTXHFXDQGRHVDIHFWDGDFRPRHQTXLpQSLHUGHODWRWDOLGDGGHORVGLHQWHVUHSUHVHQWD
XQDDFHQWXDGDGHIRUPLGDGOHVLRQDGRUDGHODGLFFLyQGHODH[SUHVLyQIDFLDOGHODVDOXG\KDVWD





1R SXHGH FRQVLGHUDUVH WRGDV ODV OHVLRQHV GHQWDOHV FRPR GH FDUiFWHU GHIRUPDQWH SHUR VL




































 'HWHUPLQDU ODV WpFQLFDV TXH XWLOL]D HO RGRQWyORJR IRUHQVH HQ *XDWHPDOD HQ OD






































HQYtD SDUD VHU HVWXGLDGD HQ RWURV SDtVHV FRPR &RORPELD &RVWD 5LFD (VWDGRV 8QLGRV \
















































6H UHDOL]y XQD EROHWD GH UHFROHFFLyQ GH GDWRV FRQ HO SHUPLVR GHO 2GRQWyORJR )RUHQVH \ HO





&RQ OD FRODERUDFLyQ GHO RGRQWyORJR IRUHQVH 'U 0DQXHO 0HQHVHV 2GRQWyORJR )RUHQVH GHO
0LQLVWHULR 3~EOLFR GH OD FLXGDG GH *XDWHPDOD SDUD LQYHVWLJDU ODV WpFQLFDV TXH DFWXDOPHQWH VRQ
XWLOL]DGDVHQ*XDWHPDODSDUDODLGHQWLILFDFLyQGHYtFWLPDVHQORV~OWLPRVDxRVVHUHDOL]yODGHVFULSFLyQ



















































(Q HVWH HVWXGLR GH WLSR UHWURVSHFWLYR VH UHYLVDURQ ODV WpFQLFDV SUDFWLFDGDV SRU HO RGRQWyORJR
IRUHQVHHQ ORV UHJLVWURVGHQHFURLGHQWLILFDFLRQGHQWDOGHO0LQLVWHULR3~EOLFRGXUDQWH ORVDxRV±










SDUD HVWH HVWXGLR HQ ORV FXDOHV IXHURQ SUDFWLFDGDV WUHV GLIHUHQWHV WpFQLFDV SRVWH[KXPDFLyQ SUH
LQKXPDFLyQ\$'19HU*UiILFD1R

(Q UHODFLyQ D ODV WUHV WpFQLFDV XWLOL]DGDV SRU HO RGRQWyORJR IRUHQVH GHOPLQLVWHULR 3~EOLFR VH














UHJLVWUR DQWHPRUWHP \ HQ ODV  UHVWDQWHV IXH GHWHUPLQDGR  FDUDFWHUtVWLFDV GHQWDOHV GHVFULWDV SRU
IDPLOLDUHVGHODYtFWLPD9HU&XDGUR1R

(Q OD WpFQLFD GH 3UHLQKXPDFLyQ  GH XQ WRWDO GH  H[SHGLHQWHV HQ  IXH XWLOL]DGD OD ILFKD
GHQWDO FRPR UHJLVWUR DQWH ±PRUWHP \ HQ ODV  UHVWDQWHV IXH GHWHUPLQDGR FRQ RWUDV FDUDFWHUtVWLFDV
GHQWDOHVGHVFULWDVSRUIDPLOLDUHVGHODYtFWLPD9HU&XDGUR1R






















































































/DJUiILFDPXHVWUD TXH HQ OD WpFQLFDGHSRVWH[KXPDFLyQ GHXQ WRWDO GH FDVRV UHYLVDGRV
VRORHQFDVRVIXHSRVLEOHUHFROHFWDULQIRUPDFLyQGHILFKDFOtQLFDRUHJLVWURDQWHPRUWHPGHOSDFLHQWH
































/D JUiILFD PXHVWUD TXH HQ OD WpFQLFD GH SUHLQKXPDFLyQ GH XQ WRWDO GH  FDVRV UHYLVDGRV
IXHURQORVFDVRVHQORVTXHIXHSRVLEOHUHFROHFWDULQIRUPDFLyQGHILFKDFOtQLFDRUHJLVWURDQWHPRUWHP


































































 /DV  WpFQLFDV  TXH  XWLOL]D  HO  RGRQWyORJR   IRUHQVH  GHO  0LQLVWHULR 3~EOLFR SDUD   OD
QHFURLGHQWLILFDFLyQ GHQWDO HQ HO GHSDUWDPHQWR GH *XDWHPDOD VRQ WUHV WpFQLFD GH 3RVW
H[KXPDFLyQ3UHLQKXPDFLyQ\$'1

 (O DSRUWH GH ODV WpFQLFDV XWLOL]DGDV HQ  2GRQWRORJtD )RUHQVH SDUD OD UHVROXFLyQ GH FDVRV GH


























 6H UHFRPLHQGD OD LPSOHPHQWDFLyQ GH PiV UHFXUVRV KXPDQRV PDWHULDOHV \ WpFQLFRV DO
GHSDUWDPHQWRGHPHGLFLQDIRUHQVHGHO0LQLVWHULRS~EOLFRSDUDRSWLPL]DUORVDSRUWHVTXHSXHGD











































































$QWHFHGHQWHV GH DWHQFLyQ +RVSLWDODULD R WUDWDPLHQWR DPEXODWRULR 2GRQWROyJLFR GHVFULELU LQJUHVR
KDOOD]JRVSURFHGLPLHQWR\HVWXGLRGHJDELQHWHGLDJQyVWLFR
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBB

5(&212&,0,(1721(&522'2172/2*,&2GHVFULSFLyQGHWpFQLFDXWLOL]DGD
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB


 
&21&/86,21(6
D 6H[R0BBBB)BBBBB
E (GDG&URQROyJLFDSRUEURWHGHQWDULR
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
F &DUDFWHUtVWLFDVGHQWDOHVLQGLYLGXDOHVQDWXUDOHV
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBB
G 3UyWHVLV'HQWDOHV
3UHVHQWDBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB1R3UHVHQWDBBBBBBBBBBBBBBBBB
H UHVWDXUDFLRQHVGHQWDOHV

3UHVHQWDBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB1RSUHVHQWDBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

(678',26&203/(0(17$5,26
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

2%6(59$&,21(6
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
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
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